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事件：2025H1公司实现营业总收入1309.04亿元，同比增长6.32%；

实现归母净利润646.27亿元，同比增长6.25%，扣非归母净利润646.81

亿元，同比增长 6.42%。2025Q3公司实现营业总收入 390.64亿元，同

比增长 0.56%；归母净利润 192.24亿元，同比增长 0.48%，扣非归母

净利润为 192.90亿元，同比增长 0.95%。 

茅台酒表现稳健，系列酒承压。分产品看，2025Q1-3 茅台酒/系

列酒收入分别为 1105.14/178.84 亿元，同比+9.28%/-7.78%；其中

2025Q3茅台酒/系列酒收入分别为 349.24/41.22亿元，同比+7.26%/-

34.01%，三季度消费承压下茅台酒突显韧性，系列酒跟随行业大盘回

调。分渠道看，2025Q1-Q3 直销/批发代理分别实现营收 555.6/728.4

亿元，同比+6.9%/+6.3%；其中 2025Q3 直销/批发代理分别实现营收

155.5/235.0亿元，同比-14.9%/+14.4%，其中 i茅台实现营收 19.31

亿元，同比-57.24%，主因非标以及系列酒下滑较大。分区域看，2025Q1-

3 国 内 / 国 外 市 场 收 入 分 别 为 1245.05/38.93 亿 元 ， 同 比

+6.38%/+11.79% ， 其 中 2025Q3 国 内 / 国 外 市 场 收 入 分 别 为

380.45/10.00 亿元，同比+1.38%/-21.81%，2025Q3 国外收入占比为

2.56%，同比-0.73pct。2025Q1-3 国内/国外经销商分别增加 182/17

家，其中增加的 205家经销商均为系列酒经销商，减少 23家。 

盈利能力相对稳定，合同负债环比提升。2025Q1-3公司毛利率为

91.29%，同比-0.24pct，其中 2025Q3 毛利率 91.28%，同比+0.23pct。

2025Q1-3税金及附加/销售/管理费用率分别为 15.77%/3.42%/4.29%，

同比-0.40/-0.02/-0.51pct，其中 2025Q3税金及附加/销售/管理费用

率分别为 16.84%/3.06%/4.64%，同比+0.66/-1.02/-0.35pct，费用率

有所下降。2025Q1-3公司净利率为 52.08%，同比-0.11pct，其中 2025Q3

净利率为 50.97%，同比-0.14pct。2025Q3销售收现 437.1亿元，同比

+2.6%，经营性现金流净额 250.8亿元，同比+221.5%。截至 2025Q3末

合同负债 77.5亿元，环比/同比+22.4/-21.82亿元。 

投资建议：根据公司 2025Q3业绩以及近期动销情况，我们调整公

司盈利预测。预计 2025-2027年收入增速分别为 5.7%/5.7%/5.1%，归

母 净 利 润 增 速 分 别 为 5.9%/5.5%/5.0% ， EPS 分 别 为 

72.89/76.93/80.79元，对应当前股价 PE分别为 20x/19x/18x，给予

“增持”评级。 

风险提示:食品安全风险、渠道开拓不及预期、行业竞争加剧风

险。  
  
◼ 盈利预测和财务指标 
 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 174,144 184,092 194,542 204,362 
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营业收入增长率(%) 15.66% 5.71% 5.68% 5.05% 

归母净利（百万元） 86,228 91,277 96,335 101,176 

净利润增长率(%) 15.38% 5.86% 5.54% 5.02% 

摊薄每股收益（元） 68.64 72.89 76.93 80.79 

市盈率（PE） 22.20 19.64 18.61 17.72 

资料来源：携宁，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算   
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资产负债表（百万）       利润表（百万）      

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 69,070 59,296 84,083 106,229 131,940  营业收入 150,560 174,144 184,092 194,542 204,362 

应收和预付款项 109 2,030 1,392 1,545 1,762  营业成本 11,981 13,895 14,877 16,196 17,126 

存货 46,435 54,343 58,256 63,550 67,203  营业税金及附加 22,234 26,926 28,290 29,016 29,879 

其他流动资产 109,558 136,057 139,537 139,538 139,540  销售费用 4,649 5,639 5,962 5,918 6,016 

流动资产合计 225,173 251,727 283,269 310,862 340,445  管理费用 9,729 9,316 9,575 9,545 9,826 

长期股权投资 0 0 0 0 0  财务费用 -1,790 -1,470 -1,505 22 876 

投资性房地产 4 8 9 11 12  资产减值损失 0 0 0 0 0 

固定资产 19,909 21,871 22,745 23,466 24,130  投资收益 34 9 107 111 102 

在建工程 2,137 2,150 2,113 2,087 2,064  公允价值变动 3 61 0 0 0 

无形资产开发支出 8,790 8,949 9,797 10,529 11,201  营业利润 103,709 119,689 126,852 133,785 140,524 

长期待摊费用 160 152 156 156 156  其他非经营损益 -46 -50 -55 -48 -50 

其他非流动资产 241,698 265,815 297,995 325,618 355,241  利润总额 103,663 119,639 126,797 133,737 140,474 

资产总计 272,700 298,945 332,816 361,866 392,805  所得税 26,141 30,304 32,096 33,839 35,555 

短期借款 0 0 0 0 0  净利润 77,521 89,335 94,700 99,898 104,919 

应付和预收款项 3,093 3,515 3,780 4,137 4,366  少数股东损益 2,787 3,107 3,423 3,562 3,743 

长期借款 0 0 0 0 0  归母股东净利润 74,734 86,228 91,277 96,335 101,176 

其他负债 45,950 53,418 60,774 61,821 63,494        

负债合计 49,043 56,933 64,554 65,958 67,860  预测指标      

股本 1,256 1,256 1,252 1,252 1,252   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

资本公积 1,375 1,375 1,375 1,375 1,375  毛利率 91.96% 91.93% 91.76% 91.52% 91.46% 

留存收益 213,043 230,485 253,307 277,391 302,685  销售净利率 50.60% 50.46% 50.53% 50.46% 50.45% 

归母公司股东权益 215,669 233,106 255,933 280,017 305,311  销售收入增长率 18.04% 15.66% 5.71% 5.68% 5.05% 

少数股东权益 7,988 8,905 12,329 15,891 19,634  EBIT 增长率 17.89% 15.96% 6.05% 6.76% 5.68% 

股东权益合计 223,656 242,011 268,262 295,908 324,945  净利润增长率 19.16% 15.38% 5.86% 5.54% 5.02% 

负债和股东权益 272,700 298,945 332,816 361,866 392,805  ROE 34.65% 36.99% 35.66% 34.40% 33.14% 

       ROA 27.41% 28.84% 27.43% 26.62% 25.76% 

现金流量表（百万）       ROIC 34.02% 36.39% 34.83% 33.72% 32.45% 

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  EPS(X) 59.49 68.64 72.89 76.93 80.79 

经营性现金流 66,593 92,464 101,092 98,337 105,608  PE(X) 29.01 22.20 19.64 18.61 17.72 

投资性现金流 -9,724 -1,785 -7,846 -3,939 -4,014  PB(X) 10.05 8.21 7.01 6.40 5.87 

融资性现金流 -58,889 -71,068 -68,461 -72,251 -75,882  PS(X) 14.68 11.20 9.93 9.39 8.94 

现金增加额 -2,019 19,610 24,787 22,146 25,712  EV/EBITDA(X) 20.22 15.43 13.39 12.38 11.53 

资料来源：携宁，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅低于-15%以下。 
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